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摘要
為爭取人民幣國際化所衍生之金融商機，新加坡金融管理局在2013年5月核准中國工商銀行新加坡分行開辦人民幣清算業務，使其成為繼香港與台灣之後的第三個人民幣清算行，並促使新加坡銀行業人民幣業務快速增長。依SWIFT統計，在2013年10月，新加坡即已占中國大陸及香港以外人民幣貿易融資的60％，並在2014年2月成為僅次於香港的第二大離岸人民幣交易中心。由於新加坡人民幣業務深具潛力，故新加坡如何發展人民幣離岸中心實值研究，據此，本文探討新加坡人民幣業務之演進、業務範圍與內涵，及其發展離岸中心之策略。本文發現雖然新加坡較台灣晚開放人民幣業務，但新加坡政府對發展人民幣離岸中心較為積極、自由與彈性，且市場明確定位為東南亞區域人民幣資產管理中心，有利於新加坡拓展人民幣相關業務。台灣與新加坡發展人民幣離岸中心雖同為政府主導，但新加坡政府對金融市場穩定與健全的管理信譽、鼓勵金融創新及金融人才培育與吸取值得台灣學習。
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新加坡人民幣離岸中心發展之分析
壹、前言
隨著中國大陸成為全球第二大經濟體，中國大陸所持續推動的人民幣國際化也獲得顯著的進展，並已成為全球最快速成長的貨幣之一。​[1]​根據環球銀行金融電信協會（SWIFT）的統計，人民幣於傳統貿易金融市場在2013年10月即已超越歐元，成為僅次於美元的第二大常用貨幣，​[2]​且在2014年11月起，人民幣已擠身世界常用支付貨幣第五位。​[3]​因此，拓展人民幣業務及爭取成為人民幣離岸中心，已成為香港與倫敦等金融中心之重要金融發展策略。​[4]​身為東南亞唯一的國際金融中心的新加坡，亦積極與中國大陸展開金融合作，爭取人民幣國際化所衍生之金融商機。自2013年5月新加坡開放銀行業辦理人民幣業務以來，其人民幣業務已快速增長，依SWIFT的統計，在2013年10月，新加坡即已占中國大陸及香港兩地以外人民幣貿易融資的60％，​[5]​並在2014年2月成為僅次於香港的第二大離岸人民幣交易中心。因此，新加坡發展人民幣離岸中心之策略實值研究，由於近年相關文獻多以經濟、政策或業務經營的角度，探討中國大陸人民幣國際化之發展，及香港與台灣發展人民幣離岸中心之研究，​[6]​對於新加坡人民幣業務與人民幣離岸中心之發展甚少觸及，有鑑於此，本文將依序探討新加坡人民幣業務之演進、新加坡人民幣業務之內涵與範疇及其人民幣離岸中心之發展策略，結論並將評析新加坡人民幣離岸中心之發展對台灣之啟示。
貳、新加坡人民幣業務之演進
由於新加坡身為東南亞唯一的國際金融中心，使新加坡在推動人民幣業務，特別是在東南亞地區，極具優勢，並有市場需求，因此，新加坡積極發展人民幣業務，並爭取人民幣在新加坡進行清算與結算，以利人民幣相關業務之進行，其重要演進與發展分述如下。
一、中國大陸銀行業在新加坡設立分行
2012年7月，新加坡與中國大陸簽署強化銀行服務承諾（enhanced banking services commitments）後，MAS於2012年10月5日核准中國工商銀行與中國銀行在新加坡分行全執照銀行資格。​[7]​中國大陸銀行業陸續在新加坡設立分行將有助於新加坡人民幣業務之推動。目前中國大陸的中國銀行與中國工商銀行等國有銀行已分別在新加坡設立分行，新加坡三大銀行（星展銀行、華僑銀行及大華銀行）亦已在中國大陸設立分行。
二、指定人民幣清算行
新加坡在未與中國大陸簽訂人民幣業務清算相關協議前，其僅能透過香港作為其離岸人民幣結算樞紐。​[8]​直到2013年2月8日，中國人民銀行指定中國工商銀行新加坡分行（以下簡稱新加坡工行）擔任人民幣業務清算行，准許五年的特許經營期。​[9]​
三、簽署MOU
2013年4月2日，中國人民銀行與MAS簽訂《關於新加坡人民幣業務合作的備忘錄》（以下簡稱MOU），新加坡人民幣清算業務始開展。依據MOU，MAS與中國人民銀行將對新加坡之人民幣業務與清算安排密切合作，同時將建立聯繫管道以審視新加坡人民幣流動性與市場穩定性。
四、開展人民幣清算業務
2013年5月27日，MAS核准新加坡工行從事人民幣清算業務，​[10]​新加坡工行遂成為繼香港與台灣之後的第三個人民幣清算行。據此，新加坡及中國大陸的銀行等金融機構，除可通過代理行為客戶辦理跨境人民幣結算業務外，亦可透過新加坡工行辦理跨境人民幣結算業務，以提供新加坡當地參加行人民幣之流動性及清算服務，並奠定新加坡發展人民幣離岸中心之基礎。
五、簽署雙邊貨幣互換協議
2010年7月23日，MAS與中國人民銀行簽署第一次雙邊貨幣互換協議（SWAP），額度為1,500億元人民幣（300億元新幣），期限為三年，以支應雙邊貿易之需求。2013年3月7日，MAS與中國人民銀行再次簽署SWAP，額度增至3,000億元人民幣（600億元新幣），期限仍為三年。​[11]​該額度僅次於香港的4,000億元、南韓 (​http:​/​​/​buy.sina.com.tw​/​soso​/​%E9%9F%93%E5%9C%8B​)的3,600億元人民幣及歐洲中央銀行的3,500億元人民幣。​[12]​中國大陸與新加坡續簽SWAP，提供新加坡充裕的人民幣流動性，強化新加坡人民幣業務之流動性，也使新加坡更進一步邁向成為人民幣離岸中心。
參、新加坡人民幣業務
一、新加坡銀行業
新加坡銀行業是經營人民幣業務之主要機構，其可分為商業銀行及商人銀行（Merchant Bank）兩類，而商業銀行又可分為全執照銀行（full Bank）、批發銀行（wholesale bank）及離岸銀行（offshore bank）三種，該等銀行分述如下：
(1)	全執照銀行
全執照銀行得經營包含辦理儲蓄存款業務，接受大眾任何金額與期限之定期存款、支票及票據交換等業務。MAS在2012年6月對外資銀行執行合格全執照銀行（qualifying full Bank, QFB），特許開放QFB在新加坡得額外設立25個分支營業據點。目前QFB為新加坡銀行業之主力，且多數為外資銀行，截自2015年4月5日，依MAS的統計，新加坡計有33家銀行取得全執照銀行，其中5家為新加坡本地銀行。 
(2)	批發銀行
批發銀行在新加坡僅得設立一營業據點，其業務大致與全執照銀行相同，惟交易對象僅限於經MAS許可之如商業銀行金融機構，但不得從事零售銀行業務。截自2015年4月5日，新加坡共有56家外資批發銀行。
(三) 離岸銀行
離岸銀行得經營與全執照銀行及批發銀行相同之銀行業務，在新加坡僅得設立一個營業據點。離岸銀行得從事外匯換匯交易，但不得經營新加坡幣存款。截自2015年4月5日，計有37家外資離岸銀行。
(四) 商人銀行
商人銀行業務範圍包括企業融資、股票與債券發行、承銷與買賣，購併與外匯等業務。商人銀行不得收受存款或向一般大眾融資，由業務觀之，商人銀行等同投資銀行。截自2015年4月5日，新加坡計有38家商人銀行。
二、人民幣業務法令依據
MAS在2013年5月23日，對銀行業發布「新加坡人民幣業務規範」(Conduct of RMB Business in Singapore)，作為其管理新加坡銀行業辦理人民幣業務之依據。​[13]​該規定主要依據MAS與中國人民銀行所簽署MOU之內容，提供銀行業能在新加坡從事之人民幣業務範圍之相關資訊。但新加坡銀行業從事人民幣資金流動交易，若與中國大陸之交易涉及跨境人民幣資金流動，則應依據中國大陸跨境人民幣交易相關法規辦理，並由中國大陸相關主管機關規範之。
三、人民幣參加行
	新加坡商業銀行得與人民幣清算行-新加坡工行簽約成為參加行，以清算與結算人民幣。對於新加坡境外之銀行，亦得與新加坡工行簽約成為參加行，或經由其在新加坡之代理行進行人民幣清算與結算，而其代理行則須為新加坡人民幣參加行。故透過新加坡工行，參加行可於中國大陸境內之外匯市場買賣人民幣，以進行涉及貿易往來產生人民幣部位之平倉。自新加坡工行在2013年5月開展人民幣清算業務後，且截至2014年底已有90家銀行在該行開立人民幣清算帳戶，成為參加行，清算服務覆蓋38個國家和地區。​[14]​ 
四、人民幣業務範圍
新加坡銀行業人民幣業務範疇，包含存款、現鈔兌換與買賣、匯款、融資、債券及外匯交易(含衍生商品交易)等。新加坡個人、公司與金融機構皆能在新加坡商業銀行開立人民幣存款帳戶，境外公司亦得開設離岸帳戶進行結算。新加坡對銀行業人民幣業務(如存款、融資)無任何限制，但對於支付或收受跨境貿易所生之人民幣款項，則規定應符合合格跨境貿易結算相關規定，始得經由新加坡清算行進行人民幣轉換。​[15]​
自新加坡工行開展人民幣清算業務後，新加坡人民幣業務快速成長，例如2014年全年清算量累計37.5萬億元人民幣，較2013年增長13倍；人民幣貿易融資在2013年3月至2014年3月亦高速成長，金額達3,970億人民幣。​[16]​另新加坡人民幣存款總額在2012年6月約為600億人民幣，​[17]​但在新加坡工行開展人民幣清算業務後，人民幣存款快速成長，從2013年6月的1,380億成長至2014年12月的2,770億人民幣，成長率超過100%，​[18]​提供新加坡發展人民幣離岸中心充裕的人民幣資金池。
肆、新加坡人民幣離岸中心之發展策略
由於新加坡為東南亞大宗商品、能源中心，以及跨國企業的資金調度中心，因此，新加坡除積極爭取人民幣在新加坡進行清算與結算，以利銀行業人民幣業務之外，亦積極開發人民幣離岸金融商品，期以發展為東南亞區域重要的人民幣離岸中心，其重要推動策略如下。
一、人民幣納入證券市場雙幣交易
由於新加坡為亞洲第二大的外匯及衍生性商品交易中心，新加坡於2012年即已啟動證券交易所之雙幣交易(Dural Currency Trading)服務，包含在新加坡上市之股票及ETF等，皆可同時選擇以美元、港幣、人民幣及新加坡幣中之兩種貨幣交易。​[19]​且自新加坡開展人民幣清算業務後，每日平均人民幣外匯交易量快速成長，達670億人民幣。​[20]​
二、獅城債
自2013年5月新加坡啟動人民幣清算業務後，新加坡亦積極推動人民計價債券在新加坡發行交易，在第一個月內，即有四家商業銀行發行總額25億人民幣計價的獅城債券（Lion City bonds），隨後在 2013年11月，新加坡工行亦在新加坡發行總額20億人民幣的獅城債券。​[21]​2014年獅城債券發行量快速成長，在2014年12月底，新加坡獅城債券累計發行金額達330億人民幣，該金額雖然低於香港近4,000億人民幣點心債，但仍高於台灣的314億人民幣寶島債，但由於新加坡及東南亞區域投資人對獅城債券的強烈需求，可預期新加坡將會發行更多獅城債券，以擴大新加坡人民幣債券之市場規模。
三、人民幣外匯期貨商品
由於新加坡為全球第三大外匯交易中心，且每日平均外匯交易額超過3,000億美元，並為日本以外之亞洲最大的場外利率衍生性商品交易中心，​[22]​ 因此，可提供新加坡商業銀行從事人民幣外匯交易及衍生性商品交易完善之市場平台。且中國銀行新加坡分行已設立境外人民幣交易服務台，以強化其從事人民幣外匯現貨（spot）及衍生性商品交易活動之能力。另新加坡交易所在2013年9月已開展人民幣跨境指數，​[23]​並在2014年第3季納入人民幣至其外匯期貨商品中，以提供投資人額外的外匯避險工具。​[24]​除此之外， MAS與中國大陸證券監督管理委員會雙方同意將進一步研擬強化新加坡與中國大陸衍生性商品市場之措施。​[25]​  
四、建立人民幣回流管道
2013年10月22日，MAS發布中國大陸同意將人民幣合格境外投資者（RQFII）試點範圍納入新加坡，額度為500億元人民幣，​[26]​新加坡為繼香港、倫敦之後，第三個獲得RQFII額度的地區，​[27]​使設立在新加坡之機構投資人，得以離岸市場之人民幣資產投資中國境內證券市場。​[28]​ RQFII建立新加坡人民幣回流管道，MAS指出已有7家銀行取得RQFII資格與額度，​[29]​因此，可預期在新加坡資本與資產管理市場將有更多的人民幣產品的提供以符合區域及國際投資者的需求，將助於新加坡人民幣離岸中心的發展。
五、擴大雙邊金融合作 
除人民幣回流管道之建立外，中國大陸亦同意將開放中國大陸居民可透過人民幣合格境內機構投資者（RQDII）在中國大陸境內購買基金産品，間接投資新加坡資本市場。且中國大陸允許新加坡企業群聚的蘇州工業園及天津生態城開展與新加坡之間的跨境人民幣業務。​[30]​另中新兩國銀行同意其外匯市場在2014年10月28日以人民幣及新加坡元直接貨幣交易。​[31]​兩國並將進一步深化銀行業合作，強化監管合作與交流，及在國際金融監管規則制定方面的協調與配合。兩國亦將加強在期貨及衍生產品市場發展與監管方面的交流與合作，並將推動中國大陸企業在新加坡直接上市。​[32]​
RQDII的開放不僅擴大中國大陸境內投資人之資產投資選擇，也將有助其進入新加坡之資本市場進行投資，亦擴大新加坡資本市場的投資者範疇。而蘇州工業園及天津生態城與新加坡之跨境人民幣創新業務的開展，則顯示中國人民銀行希冀透過新加坡的創新與適當的融資約定，將新加坡人民幣資產導入該兩地區之實質經濟活動。目前已有30家位於蘇州與天津的新加坡籍企業透過該跨境融資新約定向新加坡銀行業融資20億人民幣。​[33]​至於開放人民幣及新加坡元直接貨幣交易，不須再透過美元兌換交易，則可使中國大陸與新加坡的投資者降低匯兌成本與匯率變動風險，亦對新加坡發展人民幣離岸金融商品將有正面助益，並有利於新加坡人民幣離岸中心的建立。
伍、結論
	對於新加坡人民幣離岸中心的發展，MAS市場定位明確，推動新加坡成為東南亞區域人民幣資產管理中心。蓋新加坡為中國大陸第十三大貿易夥伴國，中國大陸亦為新加坡第三大貿易夥伴國，中新兩國雙邊貿易約1,000億美元，占中國大陸與東協國家超過4,000億美元貿易額中的近25％貿易。且新加坡占與中國大陸境內進行人民幣實際收付業務量之比例已達9.22%，規模僅次於香港，為亞洲主要資產管理中心之一，亦為許多跨國公司之區域總部及財務中心所在地，又有超過4,500家中資企業設立在新加坡，使新加坡在推動人民幣業務，特別是在東南亞地區，極具優勢，並有市場需求。因此，新加坡發展人民幣離岸市場之重心，係建立本身之人民幣資金池，對東南亞地區人民幣金融商品、貿易及企業融資活動提供流動性，並進而發展為區域離岸人民幣之資產管理中心。
MAS藉由發布「新加坡人民幣業務規範」，開放管理新加坡銀行業人民幣業務，使人民幣存款快速成長，提供新加坡發展人民幣離岸中心充裕的人民幣資金池，對於人民幣流動性風險之控管，MAS並運用中新SWAP之3,000億人民幣，充裕新加坡人民幣市場之流動性，以維護市場穩定。且MAS積極推動人民幣納入新加坡證券交易所的雙幣交易、擴大發行獅城債、強化人民幣外匯等衍生性商品交易能力、建立人民幣回流管道與擴大與中國大陸之金融合作項目，已使新加坡人民幣離岸中心嚴然成形。由於「新加坡人民幣業務規範」對於其他人民幣金融商品之發展，並無特別管制，將更有利於新加坡銀行業拓展東南亞地區以人民幣計價之金融、商業及貿易活動，提供該區域人民幣流動性與支付結算之工具，並進而發展成為東南亞離岸人民幣資產管理中心。且新加坡已與英國協議成立一私部門主導之論壇，提升新加坡與英國市場人民幣業務雙邊合作，強化新加坡與英國雙邊人民幣離岸市場之發展，雙方並在2015年1月27日在新加坡舉辦新加坡-倫敦人民幣論壇，聚焦提升人民幣國際業務，該論壇將更進一步強化新加坡在東南亞區域人民幣市場競爭力。
	台灣與中國大陸雙邊貿易每年高達1,200多億美元，兩岸匯款金額達5,200多億美元，並有多數台商投資於中國大陸。且台灣早於新加坡在2013年1月核准中國銀行台北分行擔任台灣的人民幣清算銀行，開放台灣銀行業辦理人民幣業務，且已快速累積超過3,000億人民幣資金池。但新加坡在金融立法精神及法規設計上，傾向自由與彈性，而有利於新加坡拓展人民幣相關業務，而台灣卻因金融管制程度仍高，及租稅誘因低等，箝制人民幣業務之發展。例如，台灣寶島債在租稅上對台灣境內與境外之發行人及投資人適用不同之稅率，此將使台灣境內發行人付出較高之發債成本，降低其發行規模與投資意願，因此似可加以檢討。且台灣與中國大陸尚未簽署雙邊貨幣互換協議，因此，台灣應積極推動協商，儘速簽署雙邊貨幣互換協議及充足的互換額度，提供人民幣充裕的流動性。同時，台灣應努力爭取建立更多元、順暢的資金回流管道，使台灣快速成長之人民幣資金能活絡、提高運用效率，以利台灣發展人民幣離岸市場。最後，台灣與新加坡發展人民幣離岸中心雖同為政府主導，但新加坡為全球第三名的外匯及衍生性商品交易中心，並已發展國際私人銀行中心，因此，新加坡政府對金融市場穩定與健全的管理信譽、鼓勵金融創新及金融人才培育與吸取皆是值得台灣學習。
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 The Analysis of Developing An Offshore RMB Center in Singapore 
Chiang-feng Lin
Associate Professor, Dept. International Business, Tamkang University

Abstract
To catch the business opportunity arising from RMB internationalization, the Monetary Authority of Singapore (MAS) issued rules of “Conduct of RMB Business in Singapore” to banks in May 2013. MAS also approved Singapore branch, Industrial and Commercial Bank of China to star RMB clearing business. The RMB Business in Singapore has been fast growing. According to SWIFT, Singapore has been ranked the second largest RMB offshore center and taken 60% of RMB trade finance outside of China and Hong Kong. Given its high growth potentiality, the development of an offshore RMB Center in Singapore are deserved to study. Hence, this paper analyzes Singapore RMB business development, the scope of RMB business therein, and Singapore’s strategies in developing an offshore RMB center. Policy suggestions to Taiwan for its development of an offshore RMB center are also provided in conclusion. This paper concludes Singapore clearly positions itself as RMB asset management center in South East Asia. Singapore provides a more liberal and flexible RMB business environment than that of Taiwan and therefore is very helpful for its developing RMB business. Finally, the credibility of Singapore government on its sound management of financial market as well as its efforts on encouraging financial innovation are also can be learned by Taiwan. 
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